Nota técnica sobre Ind-ALDE

El Ind-ALDE es un indicador econémico que se ha construido mediante
la aplicacion a datos de la economia espafiola del modelo factorial dindmico propuesto
por Stock y Watson (1991). En su propuesta original, los autores suponen que los
indicadores de produccion industrial, renta disponible, ventas, y empleo se pueden
descomponer como la suma de dos componentes. El primer componente, f;, recoge la

dindmica comun a los cuatro indicadores por lo que puede interpretarse como el ciclo
econémico. El segundo componente, . , hace referencia a la dindmica particular de cada
uno de los indicadores. Por tanto, si llamamos y, a la tasa de crecimiento intermensual

de cada uno de los cuatro indicadores econdomicos, tendremos que cada indicador puede

expresarse como
v =Bt (1

Si los indicadores aparecen en tasas interanuales la relacion anterior se convierte en
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Supondremos que el componente comun de los indicadores econdmicos sigue
una dindmica autoregresiva con p; retardos, AR(p),
S =P a +---+:0p1fz—p1 te, (2)
donde e, ~iN (0,062). El componente idiosincratico que evoluciona como un AR(p»).
u; =duy, +"‘+d;2uti—p2 +g, 3)
donde & ~iN (O, Jf). Finalmente, supondremos que todos los shocks e, y &', no estan

correlacionados ni en la dimension temporal ni en el corte transversal.

Si todos las observaciones de los cuatro indicadores estan disponibles, el modelo
anterior puede expresarse como un modelo de espacio de los estados y se puede estimar
por maxima verosimilitud usando el filtro de Kalman. Sin pérdida de generalidad,

supongamos que soélo tenemos dos indicadores y que pl = p2 = 1. Si llamamos
Y, = (Yf, Yf) al vector bidimensional compuesto por esos dos indicadores, La ecuacion

de observaciones, ¢, = Ha,, es
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donde 77, ~iN(0,0) y 0 =diag(0?,0....0,0%,02).

Sin embargo, el supuesto de que todos los indicadores estan disponibles en para
todo el periodo muestral en el momento de realizar la estimacion del modelo es poco
realista. En algunos indicadores, las observaciones comienzan mucho antes que en otros
indicadores como es el caso de la produccion industrial en la economia espafola.
Ademas cada indicador tiene un retraso en la publicacion distinto por lo que rara vez
nos encontraremos con todos los indicadores disponibles en el momento de la

estimacion.!

Para resolver este problema, usaremos el método propuesto por Mariano y
Murasawa (2003) quienes mostraron que el modelo en espacio de los estados descrito
anteriormente bajo el supuesto de que todas las observaciones estaban disponibles, se
puede aplicar al caso en el caso de que no dispongamos de algunas observaciones si
hacemos una pequefia transformacion del modelo. La estrategia consiste en sustituir los
datos que no estan disponibles por extracciones de una variable aleatoria cuyos
parametros no pueden depender de los parametros que pretendemos estimar en la

funcidn de verosimilitud del modelo.

' La produccién industrial presenta mayor retraso que el resto de indicadores.



Datos utilizados

Los datos utilizados se extraen de la pagina web del Ministerio de Economia y
Hacienda. En concreto, se utilizan los siguientes datos: Indice de Produccion Industrial
(serie 229000, disponible desde 1975.01), Indicador Renta Salarial Real (serie 270200,
disponible desde 2000.01), y Total de Trabajadores en Alta Laboral Afiliados a la
Seguridad Social (serie 190000, disponible desde 1982.01) y todos ellos se introducen
en el modelo en tasas de crecimiento interanuales. Esto permite reducir el ruido tipico
de la alta frecuencia en la publicacioén de las series asi como eliminar algun resto de
estacionalidad. A estas indicadores econdomicos se les afiaden las Ventas Interiores de

Grandes Empresas corregidas de calendario y deflactadas (serie 25m000, disponible

desde 1996.01).

El dia en que se escribe esta nota, 10 de diciembre de 2010, los graficos de las

series temporales disponibles para estos indicadores son

Grafico 1. Series temporales utilizadas
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Principales resultados

Los factores de carga estimados para cada uno de los indicadores miden el

grado de correlacion dindmica entre el componente comun y cada uno de los



indicadores econdmicos. Como podemos observar en el Cuadro 1, todos ellos son
positivos y estadisticamente significativos. Por esta razon, podemos considerar a todos

los indicadores utilizados en el modelo como prociclicos.

Cuadro 1. Estimaciones de los factores de carga

1PI Ventas Renta Afiliados

0.064 0.080 0.084  0.082
(0.007) (0.008) (0.007)  (0.006)

El modelo factorial dindmico se ha construido bajo la premisa de que la
dinamica del factor comun se puede asociar a los movimientos ciclicos de la economia
espaiola. Para analizar el grado de sincronizacion entre los ciclos econdmicos
historicos espafioles y el factor comun del modelo, el Gréafico 2 muestra el factor comtin
junto a las recesiones de la economia espafiola identificadas por el Economic Cycle
Reseach Institute (ECRI) que aparecen en el grafico como 4reas sombreadas.” Para
poder comparar mejor la evolucion del factor y el ciclo econdmico espaiiol, el Grafico 3

muestra la evolucion de la tasa de crecimiento intertrimestral del PIB.

El ciclo economico identificado para la economia espafiola estd en clara
concordancia con los ciclos econdomicos observados por otros investigadores como de
la Dehesa (2003) y Doménech y Gomez (2005). Desde finales de los afos setenta y
hasta la mitad de los afios ochenta, la economia espafiola crecid a ritmo muy lento y en
esta etapa el factor muestra valores negativos coincidiendo con la recesion fechada por
el ECRI. En 1986, Espaiia entra en la Union Europea y este afio marca el comienzo de
una etapa de prosperidad econémica que coincide con valores positivos del indicador

econdémico.

En 1992 y 1993 la tasa de crecimiento del PIB espafiol toma valores negativos
(alrededor de -1%) en varios trimestres. Esta recesion econdmica esta bien identificada
por el factor comin que muestra valores negativos coincidiendo con el fechado de la

recesion por parte del ECRI. A partir de esta fecha, la economia espafola entré en uno

% Los puntos de cambio del ciclo econémico espaiiol identificados por el ECRI pueden obtenerse en:
http://www.businesscycle.com/resources/cycles/




de sus periodos de crecimiento sostenido mas largos de su historia reciente y esta etapa

coincide con valores positivos del factor comun.

A finales del afio 2008 y coincidiendo con la recesion internacional que sufren
la mayoria de los paises industrializados, Espafia muestra las tasas de crecimiento del
PIB mas negativas de su historia reciente. Esta recesion, tanto en su dindmica como en
su magnitud, también estd bien identificada por el factor comun. EI ECRI no ha
fechado todavia el valle (momento de salida) de la ultima recesion, y el indicador atn
muestra valores negativos. Esto parece coincidir con las tasas de crecimiento tan
débiles que se observan para la economia espafiola en el ano 2010.

Factor comun y recesiones identificadas por el ECRI
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Grafico 3. Tasa de crecimiento del PIB
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Relacion con la literatura

Son varias las extensiones al modelo anterior que se han propuesto
recientemente en la literatura. Camacho y Perez Quiros (2010a) extienden el modelo
para incluir indicadores econdémicos de distinta frecuencia y/o cuya muestra empiece o
acabe en distintos momentos del tiempo (Camacho y Perez Quiros, 2010b, aplican el
modelo a datos espafioles). Camacho y Doménech (2010) permiten ademas incluir
indicadores que no son contempordneos sino que se adelantan o atrasan respecto al
ciclo econémico. Camacho, Perez Quiros y Poncela (2010) permiten que la factor
comun dependa de una variable no observable que sigue una cadena de Markov de
segundo orden. En estos trabajos se pueden encontrar numerosas referencias

relacionadas.
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